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Resumo  
Esta dissertação tem como objectivo estudar os incentivos que o Estado terá de 
proporcionar a um investidor em energias renováveis, concretamente, em energia eólica, 
caso a remuneração seja apenas o preço de mercado da energia. Note-se que se a 
decisão óptima for a de não investir, caso não existisse qualquer incentivo, será 
relevante identificar, quantitativamente, quais seriam as soluções para que o 
investimento seja realizado de imediato. 
Através da metodologia das Opções Reais e com recurso ao modelo de Armada et al 
(2011), com as devidas adaptações e utilizando dados reais de um parque tipo, 
verificou-se que o investidor não implementaria um projecto caso não tivesse qualquer 
apoio por parte do Estado e apenas recebesse o preço de mercado pela energia entregue 
à rede. 
Assim, se o Estado, no âmbito das suas políticas públicas (vide: Directiva 2009/28/CE), 
considerar que o investimento em energias renováveis deve ser estimulado, terá que dar 
incentivos ao investimento. 
Dois tipos de incentivos são estudados: a subsidiação do investimento e a atribuição de 
um prémio sobre as receitas. Para cada um deles determinou-se as respectivas soluções 
óptimas, com recurso aos modelos de Armada et al (2012). O estudo inclui também 
uma análise da sensibilidade dos principais parâmetros. 
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Abstract                       
This dissertation aims to study the incentives that the Government must provide to an 
investor on renewable energy, specifically wind energy, if the outcome is simply the 
market price of the energy. Note that if the optimal decision is not invest, in absence of 
incentive, it will be important to identify, quantitatively, what would be the solutions 
that prompt the investment.  
Following of Real Options approach and using the model of Armada et al (2011), with 
some appropriate adaptations and using real data from standard project, it was found 
that the investor would not implement a project if there is not support given by the 
Government and only receive the market price for energy delivered to the grid. 
Thus, if the Government, following its public policies (se, for instance, Directive 
2009/28/CE), considers that investment in renewable energy should be encouraged, 
appropriate incentives for investment must be given. 
Two kinds of incentives are studied: the subsidy of the investment and the attribution of 
a premium on revenues, using the models of Armada et al (2012). For each of them, we 
determine the optimal solutions. The study also includes a sensitivity analysis of the 
main parameters.  
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1. Introdução 
Na avaliação de projectos de investimento existem vários métodos que podem ser 
utilizados, desde os mais básicos até alguns mais complexos. Contudo, estes convergem 
no mesmo objectivo de auxiliar o gestor na tomada de decisão de investir, ou não, em 
determinado projecto.  
Originária de técnicas aplicadas à avaliação de opções financeiras, as Opções Reais 
apresentam uma abordagem amplificada do VAL na avaliação de activos reais, pois 
considera que na opção de investir deve ser considerado que o investimento pode ter 
associado um custo irreversível. 
Este trabalho tem como objectivo estudar os incentivos que o Estado terá de 
proporcionar a um investidor de energias renováveis, concretamente, de energia eólica, 
caso a remuneração seja apenas o preço de mercado da energia. Note-se que a decisão 
seria não investir caso não existisse qualquer incentivo, assim será relevante identificar, 
quantitativamente, quais seriam as soluções para que o investimento seja realizado de 
imediato. 
Actualmente, devido às mudanças climáticas e à necessidade de redução da dependência 
dos combustíveis fosseis que se tem assistido, tem-se presenciado a uma enorme aposta 
na criação e desenvolvimento das energias renováveis, daí a elevada importância desta 
temática na actualidade.  
Além do referido, o Estado pretende aumentar a produção de energia eléctrica através 
de fontes renováveis, em parte devido à Directiva 2009/28/CE, em que a União 
Europeia estabeleceu um conjunto de objectivos obrigatórios a serem atingidos por cada 
país para as energias renováveis até 2020 e onde prevê sanções para os países que não 
cumpram as metas.  
Adicionalmente, a necessidade de incorporação da produção em regime especial no 
Mibel vem também incitar a que se estude a melhor forma de se fazer essa integração. 
Sendo que terá de existir um encontro entre o sistema português e espanhol. No actual 
quadro legal, os produtores de energia renovável são remunerados através de formula 
estabelecida por legislação. No futuro pretende-se que estes passem a ser remunerados a 
preços de mercado, tal como os produtores em regime ordinário. A problemática dessa 
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alteração está ligada com os elevados custos associados ao investimento em novas 
tecnologias.  
Assim, caso a alteração da forma de remuneração seja alterada, terá de ser criada uma 
forma de estimular os investidores a continuarem com os seus projectos. Nesta 
dissertação, serão apresentadas duas formas de incentivos por parte do Estado: 
atribuição de subsídios ao investimento e atribuição de um prémio sobre as receitas. 
A presente dissertação encontra-se organizada por capítulos. No capítulo 2 será 
apresentada uma breve revisão da literatura, começando na evolução da metodologia de 
avaliação projectos de investimento, passando a uma abordagem à temática das Opções 
Reais em termos gerais e, posteriormente, para a aplicação desta em investimentos 
relacionados com energias renováveis.  
O capítulo 3 apresentará uma caracterização do mercado da energia eléctrica em 
Portugal, onde será referida a sua forma de estruturação e crescente importância das 
energias renováveis. Focar-se-á a análise na energia eólica, de forma a enquadrar 
devidamente o objecto de estudo desta dissertação. 
No capítulo 4 será exposta a metodologia em que o presente trabalho se baseia. Já no 
capítulo 5 será aplicada a metodologia apresentada, serão explicados todos os 
parâmetros utilizados assim como todos os pressupostos que serão assumidos. 
Adicionalmente apresentar-se-á uma análise à sensibilidade da volatilidade do preço da 
energia e dos custos de investimento, por forma a ser possível averiguar como estes dois 
factores alteram os resultados que serão obtidos. 
Finalmente, no capítulo 6 serão apresentadas as conclusões do presente trabalho e 
sugestões de áreas de investigação futura. 
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2. Revisão da literatura 
2.1. Limitações dos métodos tradicionais 
De uma forma linear, através do critério do Valor Actualizado Líquido (VAL) deve-se 
aceitar um projecto que apresente um valor positivo, sendo o projecto tanto mais 
interessante quanto mais elevado for o seu montante. Em contrapartida, quando o VAL 
apresenta um valor negativo significa que não se deve investir no projecto.  
Como refere Ross (1995), deve-se ter uma certa sensibilidade e acrescentar a ressalva 
que um projecto só deve ser realizado, mesmo que apresente um VAL positivo, desde 
que não impossibilite a implementação de outro(s) projecto(s). 
Todavia, este elementar princípio ignora o valor de serem criadas opções. Existem casos 
em que o VAL apresenta um valor negativo quando visto isoladamente, logo, segundo o 
mesmo, o projecto não deveria ser implementado. Contudo, esse mesmo projecto ao ser 
implementado poderá criar novas oportunidades promissoras à empresa se as condições 
de mercado se alterarem, o que fará com que seja rentável investir no mesmo (Dixit e 
Pindyck, 1995). 
Os modelos Disconted-Cash-Flow (DCF), VAL e Internal Rate of Return (TIR), 
actualmente bastante utilizados na avaliação de projectos de investimentos, não 
incorporam a flexibilidade que a gestão possui sobre os seus projectos. Ou seja, os 
referidos métodos têm implícito que a gestão tem uma posição passiva no decorrer do 
projecto, facto que não é de todo verdadeiro nos dias que correm, segundo Trigeorgis 
(1996). 
Os princípios que o VAL pressupõe para a sua implementação são que o investimento é 
reversível (gastos recuperáveis) e que a implementação do projecto será do tipo agora 
ou nunca.  
Todavia, de uma forma geral, os investimentos são, em grande medida, irreversíveis e 
flexíveis e como tal poderão ser passíveis de serem diferidos, o que contraria os 
referidos princípios básicos do VAL, como referem Dixit e Pindyck (1995). 
É neste contexto que as opções reais surgem como um valioso instrumento de avaliação 
de investimentos e consequentemente como uma alternativa ao recurso dos métodos 
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tradicionais, pois incorpora a flexibilidade (Trigeorgis, 1996; Amram e Kulatilaka, 
1999). 
 
2.2. Conceito de Opções Reais 
Através de um artigo inovador Stewart Myers, autor ao qual é atribuído a criação do 
termo opções reais, em 1977, justificou que uma oportunidade de investimento deve ser 
encarada como uma opção.  
Já a origem das opções Reais deve-se ao trabalho de Black e Scholes (1973) e, 
posteriormente, de Merton (1973) na área das opções financeiras. 
Em 1985, Brennan e Schwartz, elaboraram o primeiro artigo teórico que recorre à 
metodologia das opções financeiras em activos reais e que inclui o valor da 
flexibilidade. Os autores, no âmbito dos projectos em recursos naturais, consideram  a 
flexibilidade como característica fundamental, incluindo desta forma as opções de 
abertura, fecho e abandono. Esta flexibilidade havia sido ignorada até então pelos 
métodos tradicionais. 
Kester (1984) publicou um artigo, onde aprofunda a ideia defendida por Myers (1977), 
referindo que as oportunidades de investimento são análogas a uma opção de compra.  
Na eventualidade de se conseguir encontrar uma opção de compra bastante similar à 
oportunidade de investimento a avaliar, o valor da referida opção deverá transmitir algo 
sobre o valor da oportunidade de investimento, Leuhrman (1998). 
Bowman e Moskowitz (2001) apontaram que os pressupostos incorporados em modelos 
de avaliação de opções mais padronizados podem entrar em conflito com as conclusões 
da análise estratégica. Considerando tal facto, afirmaram que ao se recorrer à avaliação 
através das opções reais, deve-se compreender os aspectos quantitativos de tais 
modelos, e pode, muitas vezes, existir a necessidade de criar um modelo particularizado 
para cada situação em função das especificidades de cada projecto.  
Assim, a forma de se conseguir tal paridade é construindo uma opção. Para tal, é 
determinante estabelecer uma correspondência entre as características do projecto e as 
que são determinantes para o valor da opção, como refere Leuhrman (1998). 
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Para melhor se perceber a analogia que foi anteriormente referida, observe-se a Tabela 
seguinte:  
 
Tabela 1 – Analogia Opção Financeira/ Opção Real 
Opção de Compra Financeira Opção Real 
Valor activo subjacente Valor actual dos Cash Flows Futuros 
Preço de Exercício Custo do Investimento 
Tempo para a Maturidade Tempo restante até à oportunidade de 
Investimento Desaparecer 
Taxa Isenta de Risco Taxa Isenta de Risco 
Volatilidade do Preço da Acção Volatilidade dos Cash Flows 
Fonte: Trigeorgis (1996) 
 
Amram e Kulatilaka (1999) e Madhani (2009), entre outros, referem que o recurso às 
opções reais nem sempre é necessário, para o ser é relevante que o projecto de 
investimento possua três características, são elas: 
• Incerteza – Num ambiente de incerteza, não se obtém apenas um resultado, mas 
sim uma distribuição de resultados. A quantidade de dispersão de possíveis 
resultados calcula o nível de risco que a variável incerta possuí (Trigeorgis, 
1996).  
• Irreversibilidade – Muitas dos gastos inerentes ao projecto não poderão ser 
recuperados, devido a serem específicos do mesmo. Este facto torna a 
implementação irreversível, como refere Pindyck (1991).  
• Flexibilidade – Um investimento que tenha a possibilidade de ser adiado, 
proporciona ao seu promotor a oportunidade de gerir novas informações, muitas 
vezes valiosas e determinantes, ou seja, por condições mais favoráveis, antes de 
se realizar todo o investimento (Pindyck, 1991). 
A capacidade de diferir uma decisão de investimento possui valor quando um 
investimento é irreversível e o futuro incerto, como menciona Bulan (2005). 
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Assim, se a gestão conseguir esperar até diminuir a incerteza ao máximo para realizar 
um investimento irreversível, consegue evitar prejuízos potencialmente significativos, 
decidindo não investir se as condições forem adversas. Com isto pode-se concluir que 
quanto maior a incerteza, mais valiosa é a opção de deferimento e, dessa forma, diminui 
o estímulo para exercer a opção hoje (Bulan, 2005). 
A avaliação de projectos com recurso às opções reais começou principalmente no sector 
do petróleo e gás, estendendo-se mais tarde a outras industrias.  Este método, começou a 
ser forte e regularmente utilizado pelos gestores para avaliar grandes investimentos, 
segundo Borison (2005). 
Recentemente, como exposto em Madhani (2009), a abordagem das opções reais tem 
sido aplicada a projectos relacionados com os sectores do petróleo, gás, energia, cobre e 
ouro. Além disso, é cada vez mais utilizada a extensão das opções reais para lá das 
commodities, como por exemplo na área da biotecnologia, produtos farmacêuticos, 
biochips ou outras tecnologias emergentes.  
Através da Tabela 2 são referidos alguns tipos mais comuns de opções reais e alguns 
dos autores que as analisaram. 
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Tabela 2 – Alguns Tipos de Opções Reais 
Tipo de Opção Descrição Autor (es) 
Opção de Diferir 
O detentor terá a possibilidade de adiar 
o seu investimento por um período de 
tempo, até qua as condições sejam 
mais favoráveis. 
Mc Donald e Siegel 
(1986) 
Ingersoll e Ross 
(1992) 
Opção Time-to-
build 
Sendo o investimento faseado, a 
qualquer momento o detentor pode 
optar por continuar a investir ou 
desistir do projecto. Cada fase de 
investimento pode ser vista como uma 
opção sobre a fase seguinte.  
Carr (1988) 
Majd e Pindyck 
(1987) 
Trigeorgis (1993) 
Opção de 
alteração da 
escala –  
Expandir, 
reduzir ou parar 
temporariamente 
Consoante as condições de mercado o 
detentor poderá alterar a escala do 
investimento. Por exemplo, se as 
condições forem mais favoráveis do 
que se esperaria, este pode decidir 
expandir o projecto.  
Brennan e Schwartz 
(1985) 
Mason e Trigeorgis 
(1987) 
Pindyck (1988) 
Opção de 
abandono 
O seu detentor poderá abandonar por 
completo o projecto, e revender os 
activos afectos. 
Majd e Myers 
(1990) 
Opção de troca 
Se existir uma alteração nos preços ou 
na procura, o detentor poderá alterar o 
seu produto, ou, produzir o mesmo 
produto, alterando apenas os 
componentes necessários. 
Kulatilaka (1988) 
Kulatilaka e 
Trigeorgis (1993) 
Opção de 
crescimento 
Um investimento inicial poderá ser um 
pré-requisito ou uma ligação de uma 
cadeia de projectos, abrindo assim 
possibilidades de crescimento no 
futuro. 
Myers (1977) 
Kester (1984) 
Pindyck (1988) 
Interacção de 
múltiplas opções 
No mundo real, assiste-se muitas vezes 
a projectos que não possuem apenas 
um tipo de opção mas sim vários tipos 
em simultâneo, acrescentando mais 
valor ao projecto. O valor do total das 
opções não é o mesmo da soma de 
cada opção individualmente, pois elas 
interagem entre si. 
Brennan e Schwartz 
(1985) 
Trigeorgis (1993) 
 Fonte: Trigeorgis (1993)  
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2.3. Vantagens das Opções Reais 
Segundo Kemna (1993), a abordagem das opções reais utilizada na avaliação de 
projectos apresenta uma dupla vantagem, por um lado, ajuda a gestão a estruturar a 
oportunidade de investimento definindo as diferentes alternativas com as suas incertezas 
subjacentes e as suas opções agregadas. Por outro, em oposição aos métodos 
tradicionais, é capaz de lidar com a flexibilidade inerente ao projecto, como referido 
anteriormente.  
Por outras palavras, as opções reais sustentam os seus princípios no VAL, contudo estas 
proporcionam uma melhoria significativa na forma de lidar com a incerteza, 
complexidade e flexibilidade que os mercados apresentam hoje em dia (Madhani, 
2009), tornando-se cada vez mais precioso e mesmo necessário a sua implementação. 
 
2.4. Opções Reais na avaliação de projectos em energias renováveis 
Nos últimos anos a metodologia das opções reais tem sido adaptada à avaliação de 
projectos em energias renováveis. 
Em 1984, Pindyck aborda a incerteza a nível ecológico, num mercado com direitos de 
propriedade, e questões interessantes sobre o comportamento do mercado de energias 
renováveis. Passado quase uma década, Teisberg (1993) recorre à metodologia das 
opções reais para avaliar a flexibilidade de diferimento ou abandono de um projecto e, 
ao mesmo tempo, conclui que as empresas escolhem projectos com lead-time curtos 
pois assim reduzem a probabilidade de existir alteração da utilidade do projecto.  
Hoff (1997) além de avaliar a forma como os investimentos em tecnologias renováveis 
conseguem mitigar os riscos inerentes à indústria de fornecimento eléctrico, refere que 
os projectos em energias renováveis, nomeadamente energia eólica e fotovoltaica, 
apresentam como características relevantes a modularidade e o curto lead-time, ambas 
fornecem a flexibilidade de aproximar a capacidade à procura. Mais tarde 
Angelopoulou et al (2002), utilizam o modelo apresentado por Hoff (1997) para estimar 
os custos do investimento considerando as características do projecto e a incerteza da 
procura. E posteriormente, avaliam o projecto, relacionado com um parque eólico, 
usando o modelo Black & Scholes. 
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As tecnologias em energia renovável são economicamente atractivas na perspectiva das 
opções reais quando o timing óptimo e a assimetria de payoffs são considerados. 
Conclui-se que os métodos de avaliação tradicional não incorporam a maioria do valor 
das tecnologias renováveis (Davis e Ownes, 2003).  
Como referido em Marnay et al (2005) as tecnologias relacionadas com o 
aproveitamento da energia renovável de forma eficiente apresentam uma grande 
vantagem sobre as tecnologias relacionadas com os combustíveis convencionais, pois as 
primeiras são menos vulneráveis às consequências negativas dos preços dos 
combustíveis fósseis ou futuras regulamentações ambientais. Assim, estes autores, 
fazem uma referência ao modelo apresentado por Davis e Ownes (2003) e, adaptando 
também o modelo de Brennan e Schwartz (1985), apresentam um modelo binomial 
original para estimar o valor da tecnologia em energia renovável face à incerteza sobre o 
preço dos combustíveis fósseis. 
Segundo Lopes et al (2006), a tendência tem sido estimular a instalação de geradores de 
energia eólica, baseada nos benefícios dos recursos renováveis que têm um mínimo 
impacto ambiental. Estes activos têm sido instalados em grandes quantidades por todo o 
mundo, à medida que os recursos fósseis ficam escassos e causam problemas 
ambientais, políticos e sociais. Neste artigo os autores recorrem a metodologia das 
opções reais de forma a avaliar as alterações de tarifas na energia eólica para o mercado 
de electricidade espanhol. 
Tendo por base o livro de Dixit e Pindyck publicado em 1994, Fleten et al (2007) 
avaliam a estratégia de investimento óptima, considerando a capacidade e o timing 
óptimo. Kjærland (2007) avaliam as oportunidades de investimento em energias 
hidroeléctricas na Noruega. 
Já Fortin et al (2007) combinou a metodologia das opções reais com as técnicas de 
optimização de um portefólio e como medida de risco recorreram-se do CVaR 
(Conditional Value-at-Risk), aplicando depois ao sector energético. Os resultados 
obtidos mostram que a combinação das opções reais e o CVaR apresenta uma valiosa 
contribuição para os investimentos sobre incerteza no sector das energias.  
 Demirel et al (2008) e Blyth et al (2008) auxiliam-se nas opções reais para construir 
um modelo de planeamento de políticas no sector do fornecimento de electricidade 
  10 
aplicando-o à Turquia e para analisar os efeitos que as políticas climáticas 
governamentais têm sobre as decisões dos investidores privados em energias, 
respectivamente. O estudo de Demirel et al (2008), conclui que devido ao custo elevado 
das tecnologias renováveis, a propagação das mesmas só terá espaço caso existam 
políticas específicas. 
No artigo de Menegaki (2008) encontram-se referidas algumas desvantagens da energia 
eólica, nomeadamente, preocupações quanto à visibilidade e ruído das turbinas eólicas, 
utilização dos solos, a morte dos pássaros por electrocussão e colisão com as turbinas 
em funcionamento, no mesmo artigo é apresentado um sumário dos diferentes métodos 
que têm sidos usados para a avaliação das energias renováveis, entre eles, as opções 
reais. 
A metodologia das opções reais, mais especificamente o modelo binomial, é utilizado 
com frequência, em vários artigos relacionados com energias renováveis, como é o caso 
de Fuss e Szolgayová (2010), Lee e Shih (2010), Lee e Shih (2011), entre outros.  
O modelo trinomial é utilizado em Caamaño et al (2011) e tem como vantagem 
considerar em simultâneo a possibilidade de investir no momento, diferir ou abandonar 
o investimento. Já Martínez-Ceseña e Mutale (2011) servem-se da metodologia das 
opções reais através do método da árvore de decisão. 
Rentizelas et al (2010) implementa as opções reais em investimentos privados de forma 
a analisar qual das opções é a mais atractiva. Opções que são: investir em energia 
renovável ou investir num projecto com combustível fóssil mas com baixas emissões de 
gás e baixo preço, existe também uma terceira alternativa que é manter-se sem investir. 
Chen e Lu (2011) consideram dois tipos de incertezas no modelo de opções reais que 
recorrem, nomeadamente o preço da energia eólica e a capacidade de geração eólica. 
Segundo os autores, a consideração destes dois factores separadamente originaria uma 
alteração na estratégia de investimento.  
Mais recentemente, em 2012 foi publicado um artigo por Boomsma et al, onde adoptam 
a metodologia das opções reais por forma a analisar o timing de investimento e a 
decisão de implementar um parque eólico caso o tipo de remuneração seja feed-in-tariff 
ou através de certificados verdes. Estes dois regimes diferem no grau de exposição ao 
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risco, ou seja, com a implementação de tarifas fixas o risco das variações do preço da 
electricidade é anulado, levando a uma antecipação da realização do investimento. 
Na presente dissertação, serão aplicados os modelos de Armada et al (2011) e  Armada 
et al (2012), com algumas adaptações. O primeiro apresenta um modelo de avaliação da 
opção de investimento num projecto que apresente dois factores de incerteza e o 
segundo analisa de que forma a implementação de subsídios ou garantias, por parte do 
Estado a investimentos privados, promove o investimento imediato. Ambos fazem 
recurso à metodologia das Opções Reais. 
Embora não sejam artigos directamente relacionados com as energias renováveis, 
apresentam as características necessárias para a sua correcta implementação na 
problemática em estudo. Além disso, os artigos que se debruçam sobre essa temática 
específica, e que já foram mencionados, não apresentam tal capacidade de 
aplicabilidade. 
De seguida, no próximo capítulo, será apresentada uma caracterização do Mercado de 
Energia, onde se incidirá nas energias renováveis e, posteriormente, na energia eólica, 
por forma a se contextualizar  a situação actual e salientar a sua importância.  
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3. Caracterização do mercado de energia eléctrica 
3.1. Cadeia de Valor 
A cadeia de valor no sector eléctrico português incorpora a produção, transporte, 
distribuição e comercialização de energia eléctrica, como se pode observar na Figura 1. 
 
Figura 1 – Cadeia de valor do Sector Eléctrico 
 
Fonte: REN 
 
A produção de electricidade tem por base diversas fontes primárias de energia, 
consoante a fonte, a produção define-se como sendo em regime ordinário ou regime 
especial. Isto é, quando a produção é através de fontes tradicionais não renováveis 
(carvão, gás,...) ou de centros hídricos estamos perante o regime ordinário, caso a 
produção tenha por base as energias renováveis ou a cogeração estamos perante o 
regime especial, como referido no site da REN. 
A mesma fonte refere que, ao nível do transporte da electricidade, este é da 
responsabilidade exclusiva da REN, pois é a única entidade que tem a concessão da rede 
nacional de transporte. A distribuição de electricidade, tal como no transporte, apresenta 
uma única concessão exercida em exclusivo, neste caso, pela EDP Distribuição, sendo 
exercida mediante a exploração da rede nacional de distribuição em alta e média tensão. 
A actividade de comercialização é livre, contudo necessita de atribuição de licença para 
esse efeito. Os comercializadores não regulados (EDP Comercial, Endesa,...) podem 
Produção 
• Regime Ordinário 
• Regime Especial 
Transporte 
• Rede Nacional de 
Transporte 
Distribuição 
• Rede Nacional de 
Distribuição 
Comercialização 
• Comercializadores 
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• Comercializadores 
não Regulados 
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comprar e vender a electricidade livremente a preços de mercado, os comercializadores 
de ultimo recurso (EDP Serviço Universal) tem a sua actividade regulada e as tarifas e 
preços praticados por estes são aprovados pela ERSE, segundo o site da ERSE. 
 
3.2. Importância das Energias Renováveis 
Por forma a serem cumpridos os objectivos de Quioto, a crescente necessidade de 
redução das emissões de (dióxido de carbono) CO2 tem estimulado a exploração das 
energias renováveis na produção de electricidade, pois esta actividade é responsável por 
um elevado volume de emissões. 
O Conselho Europeu1, em 2007, adoptou objectivos ambiciosos para 2020, 
designadamente redução de 20% de emissão de gases de efeitos de estufa, podendo ser 
aumentada a meta para os 30%, a cota de energias renováveis de 20% e um nível de 
eficiência energética também desse valor. 
Ao alargamento da meta relativa ao gases efeito de estufa reflecte um aumento na 
cotação de Carbono, esse mesmo irá ser um incentivo adicional para as empresas 
investirem em energias mais limpas. No seguimento da descarbonização, a Comissão 
Europeia, em 2011, apresentou o Energy Roadmap 20502. Isto é, um documento que 
tem por base uma análise de vários cenários exemplificativos, que combinam, através 
de várias configurações, as principais formas de descarbonização, são elas, a eficiência 
energética, energias renováveis, energia nuclear e captação e fixação do carbono.  
Adicionalmente na Directiva 2009/28/CE, a União Europeia estabeleceu um conjunto 
de objectivos obrigatórios a serem atingidos por cada país para as energias renováveis 
até 2020, por forma a que 20% da energia consumida na Comunidade seja de origem 
renovável, sendo que no caso de Portugal a meta está fixada nos 31% de consumo final 
bruto de energia. 
 
 
                                                
1 Conselho da União Europeia (2007), Conselho Europeu de Bruxelas 8/9 de Março de 2007 - Conclusões 
da Presidência. 
2 Comissão Europeia (2011), Communication from the commission to the European parliament, the 
council, the European economic and social committee and the committee of the regions – Energy 
roadmap 2050. 
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Figura 2 – Evolução da potência instalada no regime especial por tecnologia 
 
Fonte: DGEG 
 
Na Figura 2 observa-se uma crescente aposta nas energias renováveis a nível nacional, 
com principal incidência na energia eólica, a qual apresenta um maior crescimento, 
passando de uma potência instalada de menos de 100 Mw em 2000 para quase 4000 
Mw em 2010. 
Já ao nível de produção de energia eléctrica, Figura 3, observa-se que embora a potência 
instalada tenha apresentado um aumento constante (Figura 2), a produção apresenta 
irregularidades ao nível da sua quantidade ao longo dos anos, irregularidade essa devida 
às oscilações das grandes hídricas. Esta tem, por sua vez, origem devido a alterações 
climáticas, como, por exemplo, a seca que ocorreu em 2005. 
 As outras fontes renováveis apresentam um aumento de produção, nomeadamente a 
energia eólica que se evidencia.  
Note-se que quer a energia geotérmica, quer a fotovoltaica ainda não apresentam 
qualquer expressividade no total da produção de energia.  
Embora desde 2006 a potência instalada da fotovoltaica tenha aumentado, de 3 Mw para 
134 Mw em 2010. 
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Figura 3 – Evolução da produção de energia eléctrica a partir de fontes renováveis 
 
Fonte: DGEG 
 
Como se observa na Figura seguinte, o investimento a nível europeu, em energias 
renováveis tem vindo a aumentar, num intervalo de 15 anos passou de 1.300 Mw para 
22.700 Mw de potência instalada anualmente. Os tipos de renováveis que têm maior 
responsabilidade por esse aumento é a energia eólica e a fotovoltaica, a qual apresenta 
um aumento gradual na sua capacidade instalada desde 2004. 
Contudo em 2010, a percentagem de investimentos em energias renováveis no total da 
capacidade diminuiu em relação ao ano precedente, devido ao enorme investimento em 
gás natural que ocorreu nesse ano. 
É pertinente referir que as energias renováveis também apresentam inconvenientes, por 
exemplo, a existência de custos elevados de investimento e em infra-estruturas 
apropriadas, impactos visuais negativos no meio ambiente, assim como outros que já 
serão específicos de cada tipo de produção renovável, como refere a Associação de 
Energias Renováveis (APREN). 
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Figura 4 – Nova capacidade instalada na União Europeia, em Mw 
 
Fonte: EWEA (2011) 
 
3.3. Remuneração das energias renováveis 
Em Portugal, os produtores de energia eléctrica com base em fontes renováveis são 
remunerados através de uma formula estabelecida por legislação, isto é, são 
remunerados sobre a forma de feed-in-tariff (CR do MIBEL, 2011). 
O Decreto-Lei n.º 189/88 de 27 de Maio foi o primeiro Decreto-Lei que atribuía um 
regime especial ao pagamento da energia proveniente de fontes renováveis.  
Em 1999, foi publicado o Decreto-Lei n.º 168/99 de 18 de Maio, este apresentou uma 
revisão do Decreto-Lei referido anteriormente com as alterações que lhe procederam. 
Nele foi também introduzida uma fórmula para determinar o preço da energia entregue 
à rede.  
Tem-se que a remuneração para o mês m é obtida por (Decreto-Lei n.º 168/99, anexo 
II): 
 
(3.1) 
 
VRDm = KMHOm * PF(VRD)m +PV (VRD)m +PA(VRD)m[ ]*
IPCm!1
IPCref
* 1(1! LEV )
  17 
Em que:  
KMHOm: coeficiente de modelação em função do posto horário em que a 
electricidade tenha sido fornecida; 
PF(VRD)m: parcela fixa da remuneração aplicável a centrais renováveis, no mês m; 
PV(VRD)m: parcela variável da remuneração aplicável a centrais renováveis, no mês 
m; 
PA(VRD)m: parcela ambiental da remuneração aplicável a centrais renováveis, no 
mês m; 
IPC m-1: índice de preços no consumidor, sem habitação, no continente, referente ao 
mês m-1; 
IPCref: índice de preços no consumidor, sem habitação, no continente referente ao 
mês anterior ao do início do fornecimento de electricidade à rede pela central 
renovável; 
LEV: representa as perdas, nas redes de transporte e distribuição, evitadas pela 
central renovável. 
 
Mais tarde o Decreto-Lei n.º 339-C/2001 de 29 de Dezembro, revê o regime que era 
aplicável aos produtores de energia renovável, incorporando na formula anterior um 
coeficiente Z, que varia de acordo com a tecnologia associada à fonte de energia 
renovável. Assim, o sistema de remuneração que apenas se fundamentava nos custos 
evitados, evoluiu para um conceito de  remuneração diferenciada por tecnologia. 
Assim, a formula de remuneração passou a ser a seguinte: 
(3.2) 
 
O Decreto-Lei n.º 33-A/2005 de 16 de Fevereiro e posteriormente o Decreto-Lei n.º 
225/2007 de 31 de Maio (incluindo a Declaração de Rectificação n.º 71/2007), entre 
outros prontos específicos, revêm os factores de referência para o cálculo do valor da 
remuneração pelo fornecimento da energia produzida em centrais renováveis, a formula 
remuneratória mantém-se inalterada. 
VRDm = KMHOm * PF(VRD)m +PV (VRD)m +PA(VRD)m *Z[ ]*
IPCm!1
IPCref
* 1(1! LEV )
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Importa também fazer referência ao Decreto-Lei n.º 51/2010 de 20 de Maio, pois veio 
simplificar o procedimento para a instalação de sobreequipamento nos parques eólicos e 
revê os regimes remuneratórios específicos. 
Em Espanha, o Real Decreto 436/2004 de 12 Marzo, estabelece duas formas de 
remuneração que os produtores de energia em regime especial podem escolher, tarifa 
fixa, ou por receberem o preço de mercado somado a um prémio. Em 2007 foi aprovado 
o Real Decreto 661/2007 de 25 Mayo, que altera o decreto anterior, a tarifa de mercado 
passa a ser composta pelo preço de mercado somado a um prémio, mas o valor obtido 
será sujeito a um máximo e um mínimo. 
Em 2009 seria aprovada a Ordem ITC/3519/2009 que altera os valores definidos para as 
remunerações, ou seja, o valor da tarifa fixa, o prémio sobre o preço de mercado e o 
valor mínimo e máximo. 
A diferença na forma de remuneração das energias renováveis entre os dois países que 
compõem o Mibel, terá de ser eliminada. Passando a existir uma harmonização 
regulatória, por forma a promover a integração da produção em Regime Especial num 
mesmo mercado ibério, como acontece com a produção em regime ordinário (CR do 
MIBEL, 2011). 
 
3.3.1. Prazo de vigência do regime de remuneração 
Segundo o Art. n.º 2  do Decreto-Lei n.º 33-A/2005 de 16 de Fevereiro, que apresenta as 
alterações ao Anexo II do Decreto-Lei n.º 168/99, o montante de remuneração, definido 
pela fórmula apresentada anteriormente, é aplicado até ao limite máximo de 15 anos a 
contar desde o início do fornecimento de electricidade à rede para os parques eólicos. 
Passado esse prazo, as centrais renováveis serão remuneradas pelo fornecimento da 
electricidade entregue à rede a preços de mercado e pelas receitas obtidas da venda de 
certificados verdes. 
 
3.3.2. Ausência de incerteza na Procura 
Os produtores de energia eléctrica com base em fontes renováveis têm a garantia que 
toda a energia por eles produzida é entregue à rede, como é referido no artigo 22º, n.º 1 
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do Decreto-Lei n.º 168/99 de 18 de Maio. Assim, não se encontram expostos ao risco da 
incerteza na procura. 
 
3.4. Renováveis e o Preço de Mercado da Electricidade 
Visto que as energias renováveis são remuneradas através de tarifas específicas estando, 
desta forma, fora do mercado da electricidade, e que têm a garantia que toda a sua 
produção é vendida, estas influenciam os preços transaccionados. 
O preço da electricidade produzida através do regime ordinário resulta do encontro entre 
a oferta e a procura. Nas horas ou dias em que a produção em regime especial assume 
montantes significativos a procura no mercado irá ser inferior, pelo facto da renovável 
ser prioritária, então sendo a procura menor, o preço de mercado será também inferior 
EWEA (2010). 
Pode dizer-se que embora o regime especial seja remunerado a um preço estabelecido e 
fixo, a sua existência implica uma diminuição do preço de toda a restante energia. 
 
3.5. Energia Eólica 
Segundo a (Direcção Geral de Energia e Geologia) DGEG a energia eólica é o processo 
pelo qual o vento é utilizado para produzir energia mecânica ou energia eléctrica. Isto é, 
as turbinas eólicas convertem a energia do vento em energia mecânica, a qual pode ser 
utilizada para muitas actividades ou para alimentar um gerador que a transforma em 
energia eléctrica. Energia essa que será posteriormente injectada na rede eléctrica e 
distribuída até chegar ao consumidor.  
Será este tipo de energia que será considerada no presente trabalho embora a produção 
de energia eólica também poderá ter uma utilização descentralizada, ou seja, utilizada 
apenas para fornecer electricidade num local específico. 
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Figura 5 – Evolução da capacidade instalada anualmente por região 
 
Fonte: GWEC (2012) 
 
Na Figura 5 observa-se que em termos mundiais a capacidade instalada de eólica tem 
aumentado. A Europa foi o continente que mais cedo começou a apostar neste tipo de 
produção de energia, tendo seis países no Top 10 mundial de capacidade instalada até 
final de 2011 (Figura 6). Mas nos últimos três anos foi a Asia que mais investiu na 
utilização do vento, sendo a China o país com maior capacidade, apresentando cerca de 
26,2%  do total mundial. 
Portugal é o 10º país com maior capacidade instalada como se observa no gráfico 5. 
Este lugar que ocupa demonstra o enorme investimento que se tem realizado ao nível 
das renováveis, ainda para mais tendo em conta a área que o país tem comparada com a 
maioria dos outros que também estão no Top. 
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Figura 6 – Top 10 capacidade instalada até final 2011 
Fonte: GWEC (2012) 
 
3.5.1. Tipos de Energia Eólica 
A instalação de parques eólicos normalmente é realizada em terra, denominando-se 
parque onshore, mas também poderá ser estabelecida no mar, parque offshore.  
Devido a características especificas do mar em relação à terra, a velocidade do vento é 
superior no mar, o que leva a um maior rendimento na produção de energia (EEA, 
2009). Segundo a mesma fonte, o custo determinante nos parques onshore é o dos 
aerogeradores, enquanto que nos parques offshore é o custo da implementação de 
fundações e a ligação à rede.  
A capacidade anual offshore tem vindo a aumentar ao longo dos anos e em 2010 já 
representou cerca de 10% no total do investimento em eólica, atingindo 883 Mw 
instalados (Figura 7). 
 
 
 
 
 
 
12 GWEC – Global Wind 2011 Report 
While the rest of Asia didn’t make much progress in 2011, 
there are some bright spots on the horizon. The Japanese 
market is potentially on the verge of a new round of growth, 
depending on how the debate over the future of the 
country’s energy sector pans out. While nuclear power is 
rejected by the overwhelming majority of Japanese, the 
incumbents are fighting back. This will be clearer once the 
new feed-in tariff and connection regulations are agreed 
and enter into force, no later than 1 July. South Korea is also 
a country to watch, and with major offshore ambitions and 
improvements to the onshore regulatory regime, wind 
power will likely play a role in the Korean government’s 
‘green growth’ strategy. 
Finally, 2012 will mark the commissioning of Mongolia’s first 
commercial wind farm of 50 MW some 40 km outside the 
capital city of Ulaanbaatar. While this is a small development, 
it could be the harbinger of major developments to come: the 
largest mining operation in the world is being constructed in 
the southern Gobi desert, where there are no roads, no power 
and no water. Mongolian officials and the private sector are 
keen to help supply this operation from Mongolia’s more than 
1,000 GW of wind potential as well as its massive solar 
resources. This potential energy bonanza has attracted the 
attention of Japanese entrepreneur Masayoshi Son who, 
through his newly established Japan Renewable Energy 
Foundation, is spinning out plans for an ‘East Asian Supergrid’ 
which would, among other things, bring Mongolia’s massive 
renewable energy resources to market in China, Russia, Japan, 
Korea and elsewhere. 
North America
The US market posted annual market growth of more than 
30% in 2011, adding 6,810 MW in 31 states for a total 
installed capacity of almost 47 GW, and cumulative market 
growth of nearly 17%. While the US market struggles with 
uncertainty surrounding the extension of the federal Produc-
tion Tax Credit (PTC), wind power is now established in 38 
states, and the footprint of the US turbine and component 
manufacturing industry covers 43 states. This means that US 
manufacturers were able to supply about 60% of the content 
for the US market in 2011, up from just 25% a few years ago. 
All things point towards more growth in 2012, although this 
is clouded by dim prospects for the 2013 market, depending 
on the fate of the PTC.
Top 10 new installed capacity Jan-Dec 2011
Rest of the world 
Sweden 
France
Italy 
Spain 
Canada 
UK 
Germany 
India  USA
PR China
 Country  MW % SHARE 
 PR China 17,631 43
 USA 6,810 17
 India 3,019 7
 Germany 2,086 5
 UK 1,293 3.2
 Canada 1,267  3.1 
 Spain 1,050 2.6
 Italy 950  2.3 
France** 830  2.0 
 Sweden 763  1.9 
 Rest of the world 4,865 12.0
Total TOP 10 35,699  88 
World Total 40,564  100.0 
**  Provisional Figure Source: GWEC
Top 10 cumulative capacity Dec 2011
Rest of the world
Portugal 
Canada
UK 
Italy 
France
India 
Spain 
Germany USA
PR China
 Country  MW % SHARE 
PR China 62,364  26.2 
USA 46,919  19.7 
 Germany 29,060  12.2 
 Spain 21,674  9.1 
 India 16,084 6.8
 France** 6,800  2.9 
 Italy 6,737  2.8 
 UK 6,540  2.7 
Canada 5,265  2.2 
 Portugal 4,083  1.7 
Rest of the world 32,143 13.5
Total TOP 10 205,526  86.5 
World Total 237,669  100.0 
**  Provisional Figure Source: GWEC
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Figura 7 – Evolução da capacidade instalada onshore/offshore na UE em Mw 
 
Fonte: EWEA (2011) 
 
3.5.2. Vantagens e inconvenientes da energia eólica 
As energias renováveis, em particular a energia eólica, apresenta inúmeras vantagens, 
que, segundo o Portal Energia, podemos dividir em quatro grandes grupos. São eles: 
• Vantagens para a sociedade em geral – é uma energia inesgotável e não emite 
gases poluentes nem gera resíduos, assim diminui a emissão de gases de efeito 
de estufa (GEE); 
• Vantagens para as comunidades onde se inserem os Parques Eólicos – os parque 
eólicos são compatíveis com outros usos sendo possível a utilização do terreno 
para a agricultura e/ou  criação de gado, criam emprego, geram investimento em 
zonas desfavorecidas e oferecem benefícios financeiros aos proprietários dos 
terrenos e zonas camarárias; 
• Vantagens para o Estado – reduz a elevada dependência energética do exterior, 
especialmente a dependência em combustíveis fósseis, gera poupança devido à 
menor aquisição de direitos de emissão de dióxido de carbono por cumprir o 
protocolo de Quioto e directivas comunitárias e consequentemente elimina as 
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penalizações pelo não cumprimento, fornece a possibilidade de  contribuição de 
cota de GEE para outros sectores da actividade económica e é uma das fontes 
mais baratas de energia renovável; 
• Vantagens para os promotores dos Parques – os aerogeradores não necessitam 
de abastecimento de combustível e requerem pouca manutenção, pelo que apesar 
do grande investimento inicial fornece uma excelente rentabilidade do 
investimento.  
 
Quanto aos inconvenientes, relacionados com a produção deste tipo de energia 
renovável, a mesma fonte refere:  
• A descontinuidade na produção, ou seja, nem sempre o vento sopra quando a 
electricidade é necessária, tornando difícil a inclusão da sua produção no 
programa de exploração; 
• Apresenta um impacto visual considerável, principalmente para os moradores 
em redor, pois a instalação dos parques eólicos gera uma grande modificação da 
paisagem, um impacto sobre as aves do local, principalmente pelo choque destas 
nas pás dos aerogeradores e um impacto sonoro pois o som do vento bate nas 
pás produzindo um ruído constante pelo que as habitações mais próximas 
deverão estar, no mínimo a 200 metros de distância. 
 
Para o Estado pode ser óptimo promover o investimento neste tipo de projectos (devido 
às imposições Europeias), mas, como foi referido, os investimentos em energias 
renováveis, particularmente, a energia eólica, que é o objecto de estudo no presente 
trabalho, possuem custos de investimentos elevados. Factor que é preponderante na hora 
de decidir se o investimento deverá ser realizado, assim, o Estado terá de estimular o 
investimentos imediato. Para tal, poderá fazê-lo de várias formas, designadamente 
através de feed-in-tariff (sistema actualmente implementado), atribuição de subsídios ao 
investimento ou atribuição de um prémio sobre o valor de mercado da energia. 
Visto que a ideia que se está a debater é a harmonização da produção em regime 
especial no Mibel, o sistema actual de remuneração da energia produzida através de 
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fontes renováveis deixará de estar em vigor, passando a ser aplicados os preços de 
mercado.  
No capítulo seguinte será apresentada uma análise prática, onde, através do recurso às 
opções reais, será calculado o trigger do investimento sem qualquer tipo de apoio por 
parte do Estado. No caso de existir apoio, se este for através de um subsídio ao 
investimento qual o valor mínimo exigido, ou caso seja através de aplicação de um 
prémio, qual seria o montante do mesmo.  
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4. Metodologia 
Como foi referido anteriormente, no presente trabalho serão aplicados os modelos de 
Armada et al (2011) e Armada et al (2012), com algumas adaptações.  
 
4.1. Valor da Opção de Investimento 
O modelo seguinte foi desenvolvido por Armada et al (2011), com o objectivo de 
estudar a decisão de investir num projecto que apresente dois factores de incerteza, com 
a possibilidade de serem correlacionados. 
Como o mesmo refere, existem vários exemplos de projectos de apresentem estas 
características, o valor de um projecto pode ser expresso em função do preço e 
quantidade, por exemplo, a quantidade de energia produzida por uma central eléctrica e 
o preço da electricidade. 
Assim, assume-se que o preço (P) e a quantidade (Q) apresentam um comportamento 
estocástico, de acordo com os seguintes geometric Brownian motions (gBm):  !" ! !!!"# ! !!!"!! 
(4.1) !" ! !!!"# ! !!!"!! 
     (4.2) ! !!!!!! ! !"# 
      (4.3) 
Onde, "P e "Q representam as taxas de crescimento esperado, #P e #Q as volatilidades, 
dZP e dZQ incrementos de processos Wiener e $ o coeficiente de correlação.  
As receitas do projecto, R(P,Q)=PQ, seguem o gBm também, então: 
 !" ! !!!"# ! !!!!! ! !!!!! !                   (4.4) 
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Neste modelo, o custo de oportunidade de diferimento do projecto, %R, é a diferença da 
taxa de retorno das receitas (µR) com a volatilidade de preço e da quantidade e com a 
correlação entre as mesmas, obtendo a seguinte expressão: !! ! !! ! !! ! !! ! !!"!# 
     (4.5) 
Da derivação do modelo, os autores observam que o trigger do investimento, R*,  é 
dado por: 
!! ! !!!! ! !! ! ! !!! 
     (4.6) 
Onde P* e Q* são o preço e quantidade que tornam o investimento óptimo.  
Tendo em conta a existência de custos variáveis (cv) e impostos (te)1, a expressão 
anterior passará a ser:  
!! ! !! ! ! !!!!! !"!!!! !!!! 
      (4.7) 
Para uma dada quantidade (Q) o preço óptimo, P*, (trigger para o preço) será: 
!! ! !! ! ! !!!!! !"!!!! !!!!! 
 (4.8) 
Em que K representa o custo do investimento, e: 
! ! !!! ! ! !!!!! ! ! !!! ! ! !!!!! ! ! !!!!! 
    (4.9) !!! ! !!! ! !!! ! !!!"!# 
     (4.10) 
Onde r é a taxa isenta de risco e #2R a variância das receitas. 
                                                
1 Para mais detalhes sobre o cálculo de te ver Anexo I. 
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Posto isto, o valor da opção de investir será: 
! !!! ! !! ! ! !"!! ! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!" ! !!!!"!!! !"!!!! !!!!! ! !!!!"! ! !!! 
     (4.11) 
Se !" ! !!, o investidor deverá adiar a decisão de investir, onde resultado que se 
obtém é o valor da opção de investimento.  
Se, pelo contrário, !"! ! !!!, será óptimo implementar de imediato o projecto, onde o 
resultado que se obtém é o valor do mesmo. 
 
4.2. Implementação de Subsídios ou Garantias 
No artigo de Armada et al (2012) é estudado em que forma a implementação de 
determinado subsídio ou garantia poderá ser optimizado por forma a que promova o 
investimento imediato, no âmbito da metodologia das opções reais. 
Os quatro tipos de incentivos que analisam são: subsídio ao investimento, prémio sobre 
as receitas, um mínimo de procura garantida e a opção de resgate, em que a empresa 
abandona o projecto e o cede ao Estado.  
Para este trabalho em concreto serão apenas considerados os primeiros dois tipos de 
incentivos referidos.  
 
4.2.1. Subsídio ao Investimento 
A forma mais usual de incentivar o investimento é através de atribuição de subsídios.  
Sendo SI* o montante de subsídio necessário para que seja óptimo investir de imediato, 
ou seja, o valor necessário que o Estado terá de conceder à empresa para esta antecipe 
totalmente a realização do projecto e sabendo que: !! ! ! !!!! !" !! !! ! ! !!! ! !" 
(4.12) 
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Tem-se: 
!!! ! ! ! ! ! !! !!"!!! !"!!!! !!!!!  
     (4.13) 
 
4.2.2. Prémio sobre as Receitas 
Outra forma de incentivar o investimento é conceder um prémio adicional (SR*) por 
forma a aumentar as receitas. Ou seja, passando o valor das receitas de P para P+SR*. 
O valor do prémio adicional é obtido através do recurso à seguinte expressão: !! ! ! !!!! !" !! !! ! ! !! ! !!!!!! 
(4.14) 
Resolvendo em ordem a SR*, tem-se: 
!!! ! !! ! ! !!!!! !"!!!! !!!!! ! ! 
     (4.15) 
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5. Aplicação 
De seguida será apresentada uma caracterização de um parque eólico, a volatilidade do  
preço da energia no Mercado OMEL, serão aplicados os modelos já expostos e 
apresentadas as conclusões. Como complemento ao estudo será também exposta a 
análise de sensibilidade. 
 
5.1. Caracterização do Parque Eólico 
O parque eólico estudado é um parque onshore tipo, cujo os inputs utilizados são do 
Parque do Vento, S.A. (nome fictício). 
Como tal, é relevante fazer uma breve apresentação do Parque do Vento, S.A. O parque 
entrou em pleno funcionamento em 2006, é constituído por cinco aerogeradores de 2 
Mw de potência unitária, isto é, apresenta uma capacidade de 10 Mw.  
Assim, um parque onshore composto por cinco aerogeradores apresenta uma aparência 
semelhante à Figura seguinte. 
 
Figura 8 – Parque Eólico com 5 aerogeradores 
 
 Apresenta uma vida útil estimada em 20 anos, embora seja apenas um limite 
meramente teórico, pois passado esse período, se continuar a ser rentável, a sua 
produção irá continuar. Em Portugal, a licença de exploração e estabelecimento não 
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apresenta limite temporal, apenas um limite de 15 anos para as regras de remuneração, 
como já referido. Como tal, e por simplificação, considera-se que o parque é perpétuo. 
O valor do investimento inicial foi de 10.300.000,00&, que incluiu os cinco 
aerogeradores (preço unitário de 1.600.000,00&), sistema eléctrico, posto de corte, 
construção civil, entre outros custos relacionados com a instalação. O investimento foi 
totalmente realizado através de capitais próprios, sendo uma empresa all equity. 
 
Figura 9 – Evolução da produção e das horas de funcionamento 
 
 
No primeiro ano completo de funcionamento a produção foi de quase 19.000 Mwh, 
apresentando sempre um aumento gradual ao longo dos anos, onde, em 2010, chegou a 
22.464 Mwh. Isto porque verificou-se um aumento do número de horas de 
funcionamento do parque, atingindo mesmo em 2010 o máximo histórico anual de 
funcionamento, como se observa na Figura 9. 
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Figura 10 – Evolução das horas de funcionamento versus vendas 
 
 
A mesma tendência observa-se na evolução do valor das vendas, Figura 10, o que seria 
também expectável visto que a forma de remuneração é pré-definida.  
O preço médio ente 2006 e 2010 rondou os 97,00& por Mwh entregue à rede. Os custos 
operacionais variáveis anuais representam 20% das vendas (em que 90% dos 20% são 
referentes a Fornecimentos e Serviços Externos), normalmente custos relacionados com 
a manutenção de todo o parque. Note-se que um negócio deste tipo não tem necessidade 
de ter funcionários com vinculo à empresa, daí não apresentar quaisquer custos com o 
pessoal. 
 
5.2. Volatilidade do Preço da Energia 
O mercado diário do MIBEL, gerido pelo OMEL,  é onde se transacciona electricidade 
para entrega no dia seguinte ao da negociação, tanto para Portugal como para Espanha. 
O preço é formado para cada uma das 24 horas de cada dia e para cada um dos dias do 
ano, incluindo fins de semana e feriados (ERSE).  
Visto que durante o dia os preços apresentam uma elevada variação (Figura 11) o valor 
de referência que será utilizado para o preço diário será a média dos preços das 24 horas 
desse mesmo dia.  
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Figura 11 – Evolução preço energia no dia 05/03/2012 
 
Fonte: Datastream 
 
Será considerado, também, os preços apenas às segundas-feiras, de forma a que se 
minimize o efeito da variação que apresenta durante os dias da semana. Na Figura 12 
pode-se observar a evolução dos preços às segundas-feiras, os preços apresentam uma 
grande variação.  
 
Figura 12 – Evolução do preço médio diário da energia no OMEL 
 
Fonte: Datastream 
 
Como existe variação do preço ao longo do tempo, também a sua rendibilidade 
apresenta o mesmo comportamento (Figura 13). 
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Figura 13 – Evolução da rendibilidade do preço na energia no OMEL 
 
Fonte: Datastream 
 
Para determinar a volatilidade do preço da energia, devido à variação que os preços 
apresentam, recorreu-se inicialmente ao modelo Arma-Garch.  
Conforme se constata ao longo do tempo, a volatilidade esperada apresenta um 
comportamento estocástico (Anexo II). Como o modelo utilizado nesta dissertação não 
acomoda esta realidade, assume-se, por simplificação, uma volatilidade constante. Para 
o cálculo desta pressupôs-se que a volatilidade esperada seria igual à volatilidade das 
variações da média mensal do preço médio diário às segundas-feiras da energia, no 
período de Junho de 2007 a Dezembro de 2010, o mesmo período que existe 
informações históricas do parque eólico, por forma a considerar o mesmo horizonte 
temporal. 
Assim, a volatilidade do preço da energia corresponde ao desvio-padrão das variações 
média mensal do preço médio diário às segundas-feiras da energia no período referido, 
multiplicado pela raiz de 12 (número de meses num ano). Isto é, a volatilidade do preço, 
#P, apresenta um valor de 49,09%. 
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5.3. Aplicação do modelo de avaliação sem qualquer tipo de subsídio 
A volatilidade do preço é o primeiro parâmetro a ser calculado, neste caso, visto que se 
tratava de uma análise mais complexa, foi referida no ponto anterior. 
A volatilidade da quantidade de energia produzida por um parque eólico é calculada 
através do desvio-padrão das variações anuais, entre 2006 e 2010,  da quantidade de 
energia produzida. Neste parâmetro é considerada as variações anuais de forma a não 
enviesar os resultados, pois a produção de energia é bastante diferente de um mês para 
outro devido ao vento, mas similar considerando o mesmo mês de anos diferentes. 
Obtendo um valor de 3,50%. 
O coeficiente de correlação, $, entre o preço da energia e a quantidade de energia 
produzida, entre Agosto de 2007 e Dezembro de 2010, é de 0,04426.  
A taxa de crescimento esperado do preço, "P, é a média das variações da média mensal 
do preço médio diário às segundas-feiras da energia no período Junho de 2007 a 
Dezembro de 2010, multiplicado por 12, ou seja, -2,03%. Apresenta um valor negativo 
devido à crise financeira que o país de encontrava no período (e ainda se encontra), que 
leva a uma redução da actividade industrial, que, por sua vez, implica uma diminuição 
na procura da energia e consequentemente um aumento na oferta.  
Já a taxa de crescimento da quantidade, "Q, pressupõe-se que seja zero. Isto porque 
considera-se que a quantidade do vento, que faz os aerogeradores funcionar, mantém-se 
constante ao longo dos anos. 
A taxa de retorno das receitas, µR, corresponde ao CAPM (capital asset pricing model) 
que é definido como: !!! ! !!! !!!"!! !!!!!                        (5.1) 
Onde, r é a taxa de juro sem risco, neste caso é utilizada a yield das obrigações do 
tesouro alemãs a 30 anos, que corresponde a 2,45%1.  
Rm é a rendibilidade do mercado e pressupõe-se que seja 4,30%, de acordo Gameiro 
(2008) que se baseia na média das rendibilidades de mercado para Portugal, entre 
Janeiro de 1995 e Outubro de 2008.  
                                                
1 Valor observado em http://markets.ft.com/RESEARCH/Markets/Bonds, no dia 9 Março de 2012. 
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Por fim, ' é coeficiente que representa a sensibilidade dos retornos da EDP Renováveis, 
empresa representativa de uma que possua investimentos em eólica,  em relação aos do 
mercado, PSI-20, e apresenta um valor de 1,8115.  
Adicionalmente, considera-se que os valor históricos reflectem os valores esperados no 
futuro. Assim, µR tem um valor de 5,80%. 
O coeficiente ( apresenta um valor de 1,5639, sendo calculado através da expressão 
(4.9). 
Os valores apresentados, resultantes da aplicação dos modelos, encontram-se 
arredondados à unidade do euro. 
Posto isto, a Tabela 3 resume os valores dos parâmetros considerados no modelo de 
avaliação. 
 
Tabela 3 – Síntese dos parâmetros do modelo 
Parâmetro Descrição Valor 
!P Volatilidade do preço 49,09% 
!Q Volatilidade quantidade produzida 3,50% 
"P Taxa crescimento esperado do preço -2,03% 
"Q Taxa crescimento esperado da quantidade 0% 
# Correlação entre o preço e a quantidade 0,04426 
µR Taxa retorno das receitas 5,80% 
r Taxa sem risco 2,45% 
K Custo do investimento 10.300.000,00& 
P Preço energia observado 2 53,00 & 
Q Quantidade de energia anual produzida 22.464 Mwh  
cv Custos operacionais variáveis 20% 
te Taxa imposto “efectiva” 11,5% 
                                                
2 O Preço da energia considerado é o valor médio de 2012 (até 05/03/2012 inclusive). 
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Calculando as expressões (4.5), (4.7), (4.8) e (4.10) através da  implementação dos 
parâmetros da Tabela 3, obtém-se os valores registados na Tabela 4. 
 
Tabela 4 – Outputs do modelo sem incentivos 
Parâmetro Descrição Valor 
$R Custo de oportunidade de diferimento 7,76% 
!2R Variância das receitas 0,2437 
R* Trigger sem incentivos 3.129.950,00& 
P* Preço óptimo 139,00& 
 
Sabendo que a multiplicação o entre o preço da energia observado e a quantidade anual 
produzida (PQ) é 1.194.315,00&, conclui-se que 1.194.315,00& < 3.129.950,00&, ou 
seja, PQ < R*.  
O que satisfaz a primeira condição da expressão (4.11), significando que o investidor 
deverá adiar a implementação do projecto, sendo o valor da opção de investimento de 
4.048.208,00&.  
Adicionalmente, o preço óptimo para a realização do investimento é de 139,00&, valor 
superior ao preço a que seria remunerado caso apenas tivesse direito a receber o preço 
de mercado (53,00&). Apenas a partir deste valor como remuneração pela energia 
vendida é que o investidor decidirá implementar o projecto. 
Com os resultados obtidos verifica-se que apenas com o preço de mercado, como forma 
de pagamento pela energia vendida, o detentor do projecto não irá investir pois o trigger 
de investimento é superior ao valor das receitas. Ou seja, o investidor só aceita investir 
quando o valor do trigger é alcançado, ou no limite igualado. 
Assim será necessário que o Estado promova incentivos para o investimento ser 
imediato. No ponto seguinte será quantificada esses incentivos através de duas formas 
distintas. 
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5.4. Aplicação dos modelos de implementação de subsídios ou garantias   
Na Tabela 5 encontram-se o valor do Subsídio ao Investimentos e do Prémio sobre as 
receitas que o Estado deverá conceder. Posteriormente, nos pontos seguintes, será 
apresentada uma breve abordagem sobre os resultados. 
 
Tabela 5 – Outputs dos modelos de incentivos 
Parâmetro Descrição Valor 
SI* Subsídio ao Investimento 6.369.763,00& 
SR* Prémio sobre as Receitas 86,00& 
 
Utilizando os parâmetros expostos nas Tabelas 3 e 4 e substituindo na expressão (4.13), 
obtém-se um valor de investimento a conceder de  6.369.763,00&. 
Isto significa que para que o investidor implemente o projecto de imediato o Estado terá 
de conceder um subsídio no valor acima referido, valor esse para um investimento total 
de 10.300.000,00&. Ou seja, subsidiar cerca de 62% de um projecto com estas 
características. 
Recorrendo, novamente, aos parâmetros descritos nas Tabelas 3 e 4 e substituindo na 
expressão (4.15) obtém-se um prémio sobre as receitas de 86,00&. 
Isto significa que para que o investidor implemente o projecto de imediato o Estado terá 
de conceder um prémio sobre as receitas com o valor de 86,00&, ou seja, garantir que 
este receberá a soma do preço de mercado com o prémio concedido (P+SR*). Com o 
preço de mercado de 53,00&, o investidor receberá 139,00& por Mwh fornecido à rede. 
Note-se que, como era expectável, o valor que o investidor arrecadará é coincidente 
com o preço óptimo, P*, já referido. 
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5.5. Análise da Sensibilidade 
Já que o parâmetro da volatilidade do preço da energia apresenta algumas limitações é 
fundamental fazer uma análise de sensibilidade para observar até que ponto pode 
influenciar os resultados. 
Adicionalmente, será apresentada uma análise de sensibilidade ao valor do custo de 
investimento, por forma a analisar se este também altera o trigger, o preço óptimo, o 
valor do subsídio e o prémio a ser concedido pelo Estado.   
Assim, como era esperado, com o aumento da volatilidade observa-se um aumento nas 
quatro componentes em estudo (Figura 14). Isto porque quanto maior a volatilidade, 
maior é o nível de incerteza, o que por sua vez aumenta o “prémio de risco” que o 
investidor exigirá para que implemente o projecto de imediato.  
Note-se que o aumento nas quatro componentes não é proporcional entre elas, o valor 
do prémio sobre as receitas (e o preço óptimo) é o que mais aumenta, não seguindo a 
mesma tendência do trigger e do subsídio. 
 
Figura 14 – Análise da sensibilidade da volatilidade do preço da energia 
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Na Figura 15 observa-se a análise de sensibilidade em relação ao custo de investimento. 
O trigger não apresenta tanta sensibilidade a alterações do custo de investimento como 
as outras duas componentes, sendo o valor do subsídio que mais varia.  
Conclui-se que, além do valor do subsídio atribuído ser diferente consoante o 
investimento (algo que seria expectável), o valor do prémio deverá ser modificado 
consoante o nível de investimento.  
Uma forma de aplicar esta conclusão seria atribuir um valor para o prémio ou um 
subsídio consoante o número de aerogeradores que cada parque apresente, já que é o 
valor das turbinas que define maioritariamente o valor do investimento. 
 
Figura 15 – Análise da sensibilidade do custo de investimento 
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6. Conclusão 
Esta dissertação teve como objectivo estudar os incentivos que o Estado terá de 
proporcionar a um investidor de energias renováveis, concretamente, de energia eólica, 
caso a remuneração seja apenas o preço de mercado da energia.  
Após o calculo dos parâmetros necessários e tendo em conta os pressupostos assumidos, 
para aplicação do modelo de Armada et al (2011), verificou-se que o trigger do 
investimento é superior as receitas anuais obtidas, concluindo-se que não é óptimo para 
o investidor implementar o projecto de imediato, caso a remuneração atribuída seja 
apenas o preço de mercado da energia.  
Todavia, o Estado pretende aumentar a produção de energia eléctrica através de fontes 
renováveis, em parte devido à Directiva 2009/28/CE, em que a União Europeia 
estabeleceu um conjunto de objectivos obrigatórios a serem atingidos por cada país para 
as energias renováveis até 2020 e onde prevê sanções para os países que não cumpram 
as metas. Além disso, a necessidade de integração no Mibel da produção em regime 
especial força a que o regime de remuneração seja revisto, passando a ser feito através 
de preços de mercado.  
Porém, se para um dado investidor a decisão óptima, com base nos preços de mercado 
de energia, for a de não investir, caberá ao Estado criar formas de incentivar tal 
investimento.  
Neste trabalho foram calculados o montante do subsídio ao investimento e o valor de 
um prémio a ser concedido sobre as receitas que fará com que a decisão de investir 
passe a ser imediata. 
Com recurso, novamente, aos parâmetros calculados e tendo em conta os pressupostos 
assumidos, chegou-se a um valor a subsidiar por parte do Estado de cerca de 62% do 
projecto, só assim o detentor do projecto decidirá implementar o mesmo de imediato.  
Em relação ao valor do prémio sobre as receitas, o investidor receberá o valor do preço 
óptimo por Mwh fornecido à rede. Sendo que só a partir desse nível de receita é que o 
investidor irá decidir implementar já o projecto. 
Adicionalmente, com o contributo da análise da sensibilidade verificou-se que os 
valores críticos da decisão de investimento alteram-se consoante a variação da 
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volatilidade do preço da energia. Além disso, verificou-se que o valor do subsídio ou 
prémio a conceder deverá depender do nível do custo de investimento, ou seja, o 
subsídio ou prémio deverá ser atribuído em relação ao número de turbinas que o parque 
possua. 
Como termo da dissertação, fica a sugestão de algumas áreas de investigação futura. Em 
primeiro lugar seria interessante elaborar o mesmo estudo mas considerando a 
volatilidade do preço da energia como sendo estocástica e observar de que forma isso 
alteraria os resultados aqui apresentados.  
Em segundo lugar, tentar encontrar e quantificar outras formas de incentivo por parte do 
Estado na implementação de parques eólicos, nomeadamente através de um mix entre 
subsídio ao investimento e prémio sobre as receitas, através da replicação do caso 
espanhol, que se baseia na atribuição de um prémio fixo, mas onde a sua soma com o 
preço de mercado fica restrita a um intervalo de valores.  
Por último, seria também interessante reproduzir este estudo, sobre a energia eólica, 
para outras fontes de energia renovável.    
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Anexo I 
Cálculo da taxa de imposto “efectiva” 
 
Sabendo que: 
te – Taxa de imposto “efectiva”, esta incorpora a poupança fiscal das amortizações 
P – Preço 
cv – Custos variáveis 
t – Taxa de imposto  
Q – Quantidade  
A – Amortizações  
 
Tem-se: ! !! !" !! ! ! ! !!! ! ! !! !" !! !! ! 
    (AI.1) ! !! ! ! !!!! !! !" ! ! !!! !!! 
      (AI.2) ! !! ! ! ! !!!! !! !" ! 
        (AI.3) 
 
Se: 
P – 53,00& 
cv – 20%  
t – 25% 
Q – 22.464 Mwh 
A – 10.300.000,00& / 20 anos = 515.000,00& 
 !! ! !"#! !"!!!!!!!"#!" !! !"# !!!!"! ! !!!!" 
     (AI.4) 
!
  
Anexo II!
Volatilidade do preço da energia através do modelo Arma-Garch 
 
O modelo Arma-Garch é um dos mais utilizados para a modelação da volatilidade de 
séries temporais. Este é utilizado quando a volatilidade tem um comportamento 
estocástico (Nicolau, 2011).  
Analisando o comportamento da série, observa-se que o modelo adequado será 
ARMA(3,0) – GARCH(1,1),  que consiste na seguintes equações:  
Arma: (1-*1B-*2B-*3B)Xt=at                                (AII.1) 
Garch:  #2t=++"1µ2t-1+(1#2t-1                          (AII.2) 
Assim, pode-se escrever numericamente as equações como: 
(1+0,219B-0,023B2+0,297B3)Xt=at    (AII.3) 
#2t=0,001+0,709µ2t-1+0,513#2t-1    (AII.4) 
 
Após aplicação dos parâmetros definidos, com recurso ao programa R, chega-se à 
Figura AII.1, onde se observa que os retornos dos preços médios diários, às segundas-
feiras entre 02/07/2007 a 05/03/2012, apresentam uma elevada variação na volatilidade 
instantânea.  
 
Figura AII.1 – Volatilidade instantânea do preço da energia 
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